
























































2) Report of the Attorney General' s Committee on Securities Legislation in Ontario， March 

























4) NP51-201 (Disc!osUl・eStandard)， at3.2 (1) (d)、(2002)OSCB 4495 
5) Jd，3.2 (3) 
6ω) Condo町∞n，M.吋， Anand， A.I. anc吋dSa創rγ孔J..Securities Lmω4以11仇:均ηCαηαdα:Cα邸seωSαndComηmeωnt的αTηy，
2d ed. (Toronto: Emond Montgomery， 2010) at 499. 
7) NP51-201， at3.2 (4) 
8) R. v. Rankin (2006)，42 CR (6th) 297 (Ont. Sup. Ct.) ; (2007)，216 CCC (3d) 481，221 























判決 11)は、取引の推奨 (recommendingor encouraging)の意義を厳絡に解釈
してアルパータナ!日正券委員会(以下、 iASAJという)の審決凶を覆したこと
9) その後、 Rankinはオンタリオナト|証券法144条に基づき、 OSCの処分の無効を求める訴
えを起こしたが、 2011年1月2日に棄却されている。
10) See ASA s.147 (5) : BCSA s.57.2 (5) 
11) See f拘ltonv. Alberta Securities Commission [2014J A. J. No.909， 2014 ABCA 273. 




















ることがないようにとの配慮から、条文に加えられたものである 16)o オンタ 1)
13) Findlay， K.， lnsider Trading : Securities Commission to Think Twice about Excessive 
Sanctions and Speculation (Sep. 24， 2014)， available at http・//www.canaclianappeals. 
com/2014/09/24/insicler-trading-securities-commission-to-think-twice-about-excessive-
sanctions-and-speculation/ (last visit on Mar. 30， 2016) 
14) See Sarna， L.ancl Sarna， N， lnsider Tradi昭 ，A Canadian Legal Manual， (Toronto 
































16) NP51-201， 3.3 (2) 
17) See also OSA， s.76 (3) 

















19) ld， atpara. 68 
20) NP51-201，3.3 (5) 
21) 掲載した図はトロント大学法学部における血1tia1. Anand教授の証券法の講義 (2014年
10月23日)で利用されたi習に筆者が加筆したものである。
22) Distl勾ibutioncorporationとは、その発行済み証券の一部が流通して、 1名以上の者に保
有されている会社をいう。公開会社に近い概念であると思われる (See，Becklumb， P， 
Canada Business Coゆoratioη!sAct : lnsider 11戸ading，PRB 99-38E， Parliamentary Information 
and Research Service (2008)， at6 and note (15)， available at http://www.1op.par1.gc.ca/ 




会社に及ぶ (SeeWel1ing， B.， Corporate Laωin Canada， 3 rded. (Mudgeeraba: Scribblers 

























※なお、 CSAの指針 (NI55-104)では、合法的な内部者取引報告を 5El 以内に行うことを求めている。













売買が法に規定された状況(inthe prescribed circumstances) において行われ
た場合は、その限りではない (CBCA131(4)条)0














24) See Groia， ].and Hardie， P， Securities Litigαtion and Enforcement 2d ed. (Toronto 
Carswell Thomson， 2012) at 284. なお、オンタ 1)オナ1'証券法76(5)条の「特別関係者Jの
定義については、:JIlJ稿 fカナダのインサイダー取引規制 (4)J筑波ロー・ジャーナル18号
28-31頁 (2015年)を参照。


























26) Welling， supra note (23)， at359 



























29) 利得の吐出し (Disgorgement) に止めた場合、犯罪を抑止するための2つの手段(違
反者に法的な責任を課すこと、厳罰の脅威を与えること)を実現できない可能性があるとさ
れる (See，Sanders， W. K.，Measure 01 Dαmageslor Insider Trading: Elkind v. Liggett&Meyers， 

























30) 架UJ修「内部者取引と損害賠償額の算定:Elkind v. Liggett & Myers， Inc.事件を中心と
してJI司志社法皐34号5巻90頁以下 (1983::1三)、 Sanders，Sゆranote (29)， at153等を参照。
31) :tl稿「カナダのインサイダー取引規制 (3)J筑波ロー・ジャーナル17号31-36頁 (2014
年)を参照。

























33) See OSA 128 (1) 














































36) Groia and Hardie， supra note (24)， at491-492 
37) なお、刑法典にインサイダー取引罪を追加することに伴い、証券市場の刑法犯罪を調
査するために IMET(Integrated Market Enforcement Teams)が特別に組織された。 IMET
は、連邦警察である RCMP(Royal Canadian Mounted Police)の捜査官、法律家および他
の調査専門官で組織され、証券市場での重大不正の発見・調査・!担止をEI的に活動してい
る (Groiaand Hardie， supra note (24)， at65-66)。

























39) See StanlwJoseph Grmovsek aηd Gil1. Cornblum (2009)，32 OSCB 9038 (OSC) (October 
30，2009) (hereinafter referred to as .'Grmovsek and Cornblum")， at9040-9041 
40) Groia and Hardie， supra note (24)， at490 
41) SEC 1J. Stanlw]. Grmo1Jsek， Case No. 09-9029 CS. D. N. Y. filed October 27，2009) 




























があること、 (b)必要な業務過程 (necessarycourse of business)であったこと、 (c)内部者
が重要事実または重要な変更を知らなかったことである。
46) なお、ブリティッシュコロンピアナj'lでは罰金の上限が3百万ドル、禁錦町jの上限が3il:. 
















証券委員会は「公益のために(inthe public interest) Jさまざまな命令を出




M. C. J. C. Holdings and Michael Cowpland審決49)において、 OSCはインサ
47) 裁判例では、罰金額は未公表情報に関係した部分だけを意味するのではなく、回避し
た損失または得た利益の全額であるとしている (SeeR. v. Harper [2003J， 38 B. L. R. (3 rd) 





で罰金を科し、不当手IJ得返還命令を出す権限をも有するようになった (SeeGroia and 





















49) In the Matter 01 M. C.]. C. Holdings and Michael Coゆland(2002)， OSCB 1133 at 1134 :R. 
v. Duic (2004)，27 OSCB 2754 (OSC)， atpara. 27. 
M. C. J. C.事件は次のようなものである。 Cowplandが経営する M.C. J. C. Holdings (以





























50) See Campbell， N.， Hoult， E.&Badham， D.， Lesser lncluded Non-Q併nces?: The Use 01 the 
Public lnterest POωer in Re Donald， 27 Can J Admin L&Prac 161 (2014) : Atkinson， T & 
Price， C. The Ontario Securities Commission' s Public lnterest Power : The Primacy 01 
Principles， 27 Can J Admin L & Prac 205 (2014). 
51) ReDanuke (1981)，2.0SCB31C (OSC) 
52) ld， 32C-33C. 























54) Re Donnini (2002)， 25 OSCB 6225 (OSC)， at6241.事件の詳細については、拙右与・前掲
注 (24)43-45頁を参照。
55) Re Paul Donald (2012)，35 OSCB 7383 (OSC) 
56) ld， atpara. 286-288. 





















58) Re Stevenson (2002)， 2002 BCSECCOM 802 (BCSC) (hereinafter referred to as 
"Stevenson" ) 
59) Re Riley (1999)，22 OSCB 3549 (OSC)， atpara. 22 (hereinafter referred to as‘'Rilり") 
60) なお、アルパータナトiでは内部者取引報告書の遅延提出者リストを毎週公表している
(Groia and Hardie， su戸ranote (24)， at291)。
61) Stevensoη， supra note (58) at para. 14，21. 
62) Id， atpara. 21. 
63) ただし、 OSCは、取引停止命令は内部取引報告書の不提出の制裁としては過酷であり、















本審決では、証明度 (standardof proof) は蓋然性の均衡 (balanceof 





64) ln the Matter 01 Paul Azelf， Korin Bobrow， Mitchell Finkelstein， Howard JIψ均yMiller and 
λ1an Kin Cheng (a. k. a. Francis Cheng) (2015)， LNONOSC 142 (hereinafter referred to 
as "Finkelstein") 




66) 類似事案として、 Waltonv. Alberta Securities Commission (2014)， ABCA 273. 
67) See 1ミitchieL. E.， IrvIng， S.&Grove， G.， OSC Scores 1m戸ortantれ'ctoryin Finkelstein lnsider 
Tr，αdiηgαnd T;、'i戸i仰ngDecαisi叩;勺on(Ma訂r.26， 2015ω)， ava計ilablea抗tht仇tps: / www.osle町r冗 om/en/
resources/regulations/2015/osc一scωores一important一victory-in-finkeIstein-insideOast visit 




らは証券法76(1)および(2)条に違反した蓋然性が優越する (moreprobable than 
not) と判断された 69)。そして結論として、 6件のうち3件の M&A事例におい
て、 FinkelsteinがAzeffとBobrowに重要な未公開情報を伝達し、かかる情報
に基づいてこれらの者が違法な売買を行い、 Mi11er と Cheng も 11~1ニの違法な
内部者取引を行ったと断定された。












(OSC Policy 15-601) 71)の制定を柔li'たに提案する文書を公表した。
OSC Policy 15-601は、 iヨ的と定義 (Part1)、情報提供の方法 (Part2)、内
部告発者の保護 (Part3)、報奨対象資務 (Part4)、報奨金 (Part5)、情報提
68) Finkelsteiη， supra note (64)， atpara. 38. 
69) Id， atpara. 46， 57， 65. 
70) Criminal Code (R. S. C.， 1985， c.C-46) 425. 1. 
71) See OSC， OSC Policy 15-601 Whistleblower Program， available at http・//www.osc.gov. 
on. ca/ documen ts/ en/Securi ties-Category 1/ rule_20 151 028_15-60 l_policy-w histle b 1 ower-
program.pdf (last visit on Mar 30， 2016) 
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カナダのインサイダー取引規制 (5・完)





































































































する行為への制裁を定めた証券法上の PublicInterest Jurisdiction (公益管轄権)
に基づく 80)o 制裁としての取引の停止命令や役員への就任停止、外務員資格の
75) 関係者概念に基づくアプローチ (personconnected approach)には限界があり、情報接





76) わが国の競制体系の分析については、松尾直彦 f金融高品取引法〔第3版)j (商事法務、
2014年)549-550頁を参照。
77) アメリカ証券法についての分析について、 Chiu，I.H. Y.， RegulatoηConvergence in EU 






















































(See Beny， L.N. & Anand， A.I.， Private Regulation ollnsider Trading in the Shadow 01 Lax 




84) 問中英夫 f英米法総論 下~ (東京大学出版会、 1980年)515-519頁を参照。





ジュリ 764号110頁 (1982年)、 115真。
90) 佐伯仁志 f制裁論~ (有斐問、 2009年)23日32頁、高U.I佳奈子「行政制裁法の課題一一
総説j法n寺85巻12号4頁 (2013年)等を参照。
91) なお、本研究の遂行にあたっては、中東正文教授にご協力を賜りました。心より謝意
を表します。
56 
カナダのインサイダー取引規制 (5・完)
お詫びと言了正
以下の箇所に誤りがありました。お詫びして訂正いたしますo
f筑波ロー・ジャーナル17号j
27頁下から 3行自
誤)内部者が秘匿i育報を得てから
正)法定の内部者となった日または内部者が取引を行った白から
(本研究は、 JSPS科研費(課題番号23530088)及び公益財団法人石井記念証
券研究振興財団の助成金による研究成果の一部である。)
(きむら・まきこ 筑波大学大学院ビジネス科学研究科企業法学専攻教授)
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